



A kilencvenes évek elejétől kezdve Magyarország -  a működőtőke folyamatos importja mellett -  egyre 
jelentősebb szerepet játszik a hazánkat környező régió működőtőke ellátásában is. A tanulmány a 
Szlovákiába, Ukrajnába/Kárpátaljába irányuló tőkeexport ismertetését követően a külföldi befektetések 
mikéntjét -  módozatait és kockázatait -  tekinti át a jövőbeli vállalkozók vonatkozó döntéseit segítendő.
A magyar gazdaság átalakulási folyamatának egyik leg­
sikeresebb területe a magyarországi külföldi tőkebefek­
tetések. Az 1980-as években Magyarország mint műkö­
dőtöké importőr vált ismertté mind a befektetni vá­
gyók, mind pedig a befektetésekkel kapcsolatos ta­
nácsadással foglalkozó szakértők körében. A tendencia 
eredményeképpen a külföldi tőkét befogadó országok 
között előkelő helyet vívtunk ki, s a kelet-európai régió 
legkívánatosabb befektetési célpontjává váltunk. A ki­
lencvenes évek elejétől kezdve azonban -  elsősorban az 
erősödő magyar vállalkozói réteg jóvoltából -  új fejle­
ménynek lehetünk tanúi: egyre jelentősebbé válik a ma­
gyar vállalkozói tőke országhatáron kívüli terjeszkedé­
se. Hazánk az eddigi szinte kizárólagos tőkeimportőr 
pozíció felől a régió működőtöké exportőrévé kezd vál­
ni. A befektetési láz nagyságát jól mutatja, hogy 1994 
második félévére a magyar cégek által külföldön alapí­
tott vállalatok száma meghaladta az 1300-at, a befekte­
tett tőke nagysága pedig a tíz milliárd forintot.
Merre vándorol a tőke, 
ha magyar?
A magyar befektetők preferenciája az elmúlt években 
igencsak megváltozott. Míg a nyolcvanas évekig első­
sorban a nyugati (főleg nyugat-európai) piacokon való 
megjelenést tartották vállalataink a legfontosabbnak, a 
KGST összeomlása óta a tőkekivitel iránya elsősorban a 
kelet-európai régió felé fordult. Ennek eredményeként 
jelenleg a FÁK országai, a volt Csehszlovákia államai -  
Csehország és Szlovákia -  valamint Románia a legdiva­
tosabb befektetési célpiac (országonként 300-at megha­
ladó számú vállalattal), míg a német nyelvterület (első­
sorban Ausztria és Németország) csak a 4-5. helyet fog­
lalják el a befektetői top-listán az itt alapított 170 társa­
sággal.
Felmerül azonban a kérdés, miért megy a magyar tő­
ke külföldre ahelyett, hogy a belföldi piacon nézne 
újabb célpontok felé. A tendencia hátterében többféle, 
gyakran egymással összekapcsolódó okozati láncok hú­
zódnak meg.
Ezek közül a legjelentősebbnek mindenféleképpen 
azt a klasszikus közgazdasági érvet tartják a szakembe­
rek, miszerint a hazai tőke egy része a határokon túl ma­
gasabb hozamot képes realizálni, természetesen maga­
sabb kockázati szint mellett, mint a belföldi piacon. To­
vábbi lényeges szempont lehet egy külföldi befektetés 
esetében, ha a magyar befektető kiterjedt üzleti, vevői 
vagy szállítói kapcsolatban áll egy külföldi céggel, így 
az ebbe a cégbe történő befektetésen keresztül stabili­
zálni tudja gazdasági folyamatait. A fenti általános be­
fektetési szempontok mellett további, a magyar gazda­
sági helyzetből adódó indokok is szerepet játszhatnak a 
magyar tőke külföldre áramlásában. Ilyenek lehetnek az 
adózási szempontok, mivel egyes országokban, az ún. 
adóparadicsomokban a hazainál jelentősen kedvezőbb 
adózási feltételek találhatóak. Egyes befektetők eseté­
ben a forint, iránti bizalom hiánya okozza a tőke külföld­
re vitelét.
A környező kelet-európai országokba történő magyar 
befektetések esetében a jelenlegi tendenciák alapján az 
állapítható meg, hogy elsődleges céljuk az országaink 
közötti kereskedelmi kapcsolatok stabilizálása, a kom­
paratív előnyök minél gyorsabb kihasználása. Ezen állí­
tás alátámasztására megvizsgáltuk két speciálisan ma­
gyar befektetési célterületnek nyilvánítható szomszédos 
ország, Szlovákia és Ukrajna magyar befektetéseit.
Mit talál a befektető Szlovákiában?
A Csehországgal történő szakítás után Szlovákiának 
elemi érdekévé vált, hogy minél vonzóbbnak tűnjön a
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külföldi befektetők szemében, függetlenül azok nációjá­
tól. Ezért a szlovák kormány eddig különböző adóked­
vezményeket biztosított azoknak a vállalatoknak, vál­
lalkozásoknak, amelyekben a külföldi tőke több mint 
harminc százalékot tesz ki, de legalább egymillió koro­
nának megfelelő, valutában befizetett tőkét jelent. Ilyen 
esetben hároméves adómentességet kapnak, ráadásul 
úgy, hogy ez a három év csak az első sikeres nyereséges 
évtől számítódik.
Hasonló kedvezményben részesülnek azok a külföldi 
befektetők is, akik ugyan tőkéjükkel nem részesednek a 
vállalkozásban harminc százalékkal, s egymillió koro­
nát sem ér el a befektetésük összege, ám a kialakított 
gazdálkodó egység az ország elmaradott részein teremt 
új munkahelyeket. Mivel azonban ezek az intézkedések 
nem vonzották különösebben a külföldi tőkét, a szlovák 
kormány az egész adórendszer módosítását tervezi.
A külföldi tőke beáramlásának és vegyes vállalatok 
alapításának feltételeit Szlovákiában továbbra is a még 
szövetségi Csehszlovákiában meghozott törvények sza­
bályozzák. A szlovák Kereskedelmi Törvénykönyv sze­
rint minden vállalkozást, amely az ország területén mű­
ködik, regisztráltatni kell a szlovák cégbíróságon is, 
függetlenül a székhelytől. Jelenleg 1 millió Sk alaptőké­
vel már alapítható részvénytársaság; ennek legalább az 
egyharmadát kell a külföldinek letennie, ha vegyes vál­
lalatról van szó. Korlátolt felelősségű társaság esetében 
a minimális alaptőke 100 000 Sk, az alapítóknak egyen­
ként legalább 20 000 Sk-val kell belépniük. Tehát kül­
földi egyén már húszezer koronának megfelelő összeg­
gel vállalkozhat Szlovákiában. (A közelmúltban a kor­
mány gazdasági tanácsa nem hagyta jóvá, hogy kft- 
alapításkor legalább 500 ezer koronát kelljen letenni.)
A szlovák korona a kereskedelmi-gazdasági kapcso­
latokban konvertibilis. A hatályos törvények értelmében 
a profit az országból szabadon kivihető. A visszaforga­
tását, illetve a tőkebeáramlást jelentős adókedvezmé­
nyekkel próbálja serkenteni az ország. Végeredmény­
ben tehát vonzók a feltételek, csupán a transzformációs 
elképzelések gyakori változása nem az.
A Szlovák Tudományos Akadémia Közgazdasági In­
tézete nemrégiben érdekes tanulmányt tett közzé, amely 
arra figyelmeztet, hogy az ország eddig még nem ta­
pasztalt gazdasági válságát éli. A szakértők emlékeztet­
nek arra, hogy az 1929-1933-as nagy gazdasági válság 
idején Csehszlovákiában a gazdaság teljesítőképessége 
27 százalékkal esett vissza, míg Szlovákiában 1989-hez 
viszonyítva a múlt év végéig ez az arány 29 százalékos, 
miközben minden józan előrejelzés szerint 1994-ben to­
vábbi négy-hat százalékos csökkenés várható. Az Aka­
démia közgazdász prognosztái szerint ahhoz, hogy 
Szlovákia gazdasága elérje az 1989-es teljesítményét, 
2000-ig évente hetven Mrd koronát kelletne befektetni a 
termelésbe.
A hiteleket illetően azonban abból a tényből kell kiin­
dulni, hogy a hatalmas költségvetési hiány miatt -
1993-ban 28 milliárd korona volt a negatív szaldó -  a 
Nemzetközi Valutaalap a tavaly megítélt 180 millió dol­
láros átalakítási hitel felét folyósította csupán.
A tőkebefektetők, akik már bent vannak
Az eddigi tapasztalatok alapján nehezen találja meg az 
utat Szlovákiába a külföldi tőke. A Szlovák Statisztikai 
Hivatal adatai szerint a múlt év végén alig több mint tíz 
Mrd korona, azaz 346 millió dollár külföldi tőke műkö­
dött az országban. A legtöbbet az osztrákok fektettek be 
Szlovákiában, összesen 2,5 milliárd koronát, ami az 
összes tőke 24,5 százalékát jelenti. A német tőke rész­
vételi aránya is jelentős, a 2,2 milliárd korona 21,4 szá­
zaléknyi arányt jelent, míg harmadik helyen az amerikai 
tőke van 1,4 milliárd koronával.
1992 végéig érkezett be az országba a legtöbb külföl­
di tőke, 1992-ben összesen 151 millió USA-dollár. 
1993-ban a tőkebeáramlás 130 millió dollárt tett ki, eb­
ben is fontos szerepet játszottak a közvetlen eladások, 
amelyekkel a kormány az ország devizatartalékainak ja­
vítására törekedett.
Az 1994-es év elején kirobbant kormányválság és ál­
talános politikai válság következtében a tőkebeáramlás 
szinte teljesen megállt, s bár napjainkban az új kormány 
külföldi megítélése jóval kedvezőbb, a befektetni szán­
dékozók a szeptember végi előrehozott parlamenti vá­
lasztások eredményeire várnak, addig legfeljebb csak 
terepszemlére hajlandók.
Azon kívül, hogy soknak egyáltalán nem nevezhető a 
Szlovákiában befektetett külföldi tőke, megoszlása sem 
igazán segíti a gazdaság átalakulását. Összesen 4500 
vállalatban van ugyanis jelen az említett tíz Mrd korona, 
miközben a KMART üzlethálózatba az amerikaiak 995 
millió koronát, a pozsonyi autógyárba pedig a Volkswa­
gen 960 milliót fektetett be. Területileg is igen arányta­
lanul oszlik meg a külföldi tőke, hiszen maga Pozsony 
az összes befektetés 53,8 százalékát nyeli el, a második 
helyen levő poprádi járás már csak 8,9 százalék befekte­
tést tudhat a magáénak, míg a harmadik helyen levő ho- 
monnai járás csupán 8,1 százalékot.
Az sem nevezhető szerencsésnek, hogy a külföldi tő­
kének mindössze 10,2 százaléka erősíti a bankszférát, 
míg az építőiparba csupán 2,1 százalék, a közlekedésbe 
és távközlésbe pedig még ennél is kevesebb, mindössze 
0,5 százalék. A feldolgozóipar és a kereskedelem vezeti 
a listát. Ez a két ágazat nyeli el az összes tőke mintegy 
75 százalékát.
Magyarország helye a tőkebefektetők között
Az eddigiek során hatvannyolc országból érkezett Szlo­
vákiába tőke. Magyarország a rangsorban igen előkelő 
helyen áll, hiszen a tizenkettedik a külföldi befektetők 
sorában, sőt a megalakított vegyesvállalatok számát te­
kintve még előbbre tart: ötödik-hatodik. Ez ugyan meg­
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lehetősen kedvezőnek tűnik, ám figyelembe kell venni 
azt, hogy a Szlovákiában történt külföldi tőkebefekteté­
sek összege 1993 végéig nem érte el a 350 millió dol­
lárt, s ezen belül a magyar tőke aránya mindössze két 
millió dollár körül van. A tavaly év végi adatok szerint 
pedig 4251 szlovák vállalatban volt jelen külföldi érde­
keltség, s ebből 350-360 esetében van szó magyar cég 
befektetéséről. Azaz megfigyelhető, hogy a magyar tő­
kekivitel szempontjából egy vállalatalapításra átlagban 
csupán öt-hatezer dollár jut, ami meglehetősen csekély 
összeg.
A múlt esztendőben a Nemzetközi Gazdasági Kap­
csolatok Minisztériuma huszonkét esetben adott ki en­
gedélyt vállalatalapítási célú szlovákiai tőkebefektetés­
re. Szlovákiában -  a többi olyan országtól eltérően, aho­
vá magyar tőke áramlott -  határozottan jellemző a ki­
sebbségi tulajdon, azaz több megszerzett cégben is öt­
ven százalék alatti a magyar részesedés. Természetesen 
északi szomszédunknál is, mint gyakorlatilag minde­
nütt, a kereskedelmi profil a legjellemzőbb -  mind­
össze egy engedély szólt idegenforgalmi tevékenységre 
- , ám ezen belül kiemelhető a mezőgazdasági termékek 
kereskedelmével foglalkozó, magyar tőkerészesedéssel 
működő vállalatok túlsúlya. Csak tavaly öt cég alakult 
meg ezzel a céllal.
A huszonkét vállalat közül egyébként kettő jegyzett 
150-200 ezer dollár értékű befektetést, a többiek -  a 
fent említett számokból is következően -  ennek jóval 
alatta maradnak. Jellemző a nagyságrendekre, hogy van 
olyan magyar vállalat, amely ezer dolláros befektetéssel 
34 százalékos részesedést tudott szerezni magának egy 
szlovákiai cégben.
Szlovákiában egyébként egyértelműen megállapítha­
tó, hogy a magyar tőke leginkább az ország déli részén 
jelent meg, Dél-Szlovákiában, a magyarok lakta terüle­
teken. Az idegen tőke amúgy is rendkívül egyenetlen 
megoszlását érzékeltető statisztikák azt is megmutatják, 
hogy Szlovákiának éppen erre a területére, a kevéssé 
fejlett délkeleti országrészre, más, nem magyar tőke 
csak elenyésző mértékben érkezett.
Jellemző egyébként az is, hogy a létrejött kereske­
dőcégek javarészt szlovák termékeket exportálnak Ma­
gyarországra, és nem fordítva. Összességében a Szlová­
kiába irányuló magyar kivitel tavaly mindössze száz­
száztíz millió dollárt jelentett, miközben onnan mintegy 
200-210 millió dollár értékben exportáltak Magyaror­
szágra. Ennek oka a szlovák termékek alacsony árában 
keresendő, amelyek még a vám ellenére is igen vonzóvá 
teszik az onnan érkező árukat.
Mit találnak a befektetők Ukrajnában?
A magyar befektetési célpiacok között speciális szere­
pet játszik Ukrajna is. Ebben az országban azonban 
mindmáig -  és ki tudja még meddig -  alig mozdultak el 
a holtpontról az ukrán gazdasági reformok. Havi száz
százalék fölötti az infláció, a külföldi tőkebefektetések­
re vonatkozó törvényi szabályozás finoman szólva „hiá­
nyos“. Egyáltalán nem a kívánt irányba befolyásolják 
például a külföldi vállalkozók befektetői kedvét a kü­
lönböző joghézagok, garanciális hiányosságok, a szov­
jet rendszertől átörökölt állami bürokrácia mértéktelen 
burjánzása, az ország katasztrofális gazdasági helyzete 
és politikai bizonytalansága, a hiperinfláció. Beruhá­
zásvédelmi garanciák nem léteznek, a kormány bürok­
ratikus gépezete pedig olyan, mint „az útvesztő, amely­
nek minden fordulójában egy Minotaurosz áll“. Az uk­
rajnai szakemberek ennek ellenére mégis úgy vélik, 
hogy most van itt a pillanat a külföldi befektetők számá­
ra, amikor még aránylag kis anyagi áldozatok árán és 
különösebb „tülekedés“ nélkül megvethetik a lábukat az 
országban.
Jellemző módon a legjelentősebb beruházások több­
sége egyelőre az üzleti élet működéséhez nélkülözhetet­
len infrastruktúra megteremtését, azaz a telekommuni­
káció és a megfelelő nemzetközi légiközlekedési kap­
csolatok fejlesztését, valamint a szükséges ingatlanok 
felépítését célozza. Ennek ellenére, a legkisebb cégeket 
is beszámítva, a külföldi érdekeltségek nyolcvan száza­
léka a kereskedelmi és a közvetítő szférában tevékeny­
kedik, ipari termeléssel csak tizenöt százalékuk foglal­
kozik. Utóbbiak, a fogyasztási cikkekben érdekelt óri­
áscégek -  mint például a PepsiCo, a BAT Industries, az 
Otis Elevator, vagy a Tetra Laval -  most akarják mega­
lapozni későbbi biztos, mi több, vezető helyüket a hatal­
mas piacon.
Az ukrán statisztikai hivatal a közelmúltban -  törté­
nete során először -  közölt hivatalos adatokat az ország­
ba áramló kölföldi befektetésekről. Eszerint eddig mint­
egy 1,2-1,5 milliárd dollár érkezett az ukrán gazdaság­
ba, s csak az idei év első negyedében 180 millió dollár 
volt a külföldi beruházások értéke, ami a tavalyi év azo­
nos időszakához képest közel negyvenszázalékos növe­
kedést jelent.
Az ukrán külgazdasági minisztérium ennél kissé ma­
gasabbra, 1,9 milliárd dollárra becsüli -  hiszen megbíz­
ható adatok távolról sem állnak rendelkezésre -  a kül­
földi befektetések teljes összegét. Ebből 630 millió ta­
valy május óta érkezett az országba, akkor lépett ugyan­
is életbe a külföldi beruházások rendjét újraszabályozó, 
nagy mértékben módosított rendelet. Ez utóbbi összeg­
nek -  de többé-kevésbé alighanem igaz ez a kevésbé 
nyomon követett korábbi időszakra is -  hetven százalé­
ka a vegyesvállalat és mintegy 18 százaléka van teljesen 
külföldi tulajdonban. A maradékot az államigazgatási 
szervekkel kormánymegállapodás alapján létrejött vál­
lalkozások teszik ki.
Az utóbbi időben mindazonáltal nem kevés módosí­
tás, kiigazítás történt az ukrán gazdasági törvényekben, 
amelyekkel a külföldi befektetők érdeklődését szeretnék 
felkelteni, valamint elfogadták a „Külföldi beruházások 
ösztönzésének“ állami programját. Abban legfontosabb
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területekként a mező- és erdőgazdasági komplexumo­
kat, az egészségügyet, a könnyű- és a vegyipart, a 
gépgyártást, a fémkohászatot, az energiaszektort, vala­
mint a közlekedési és a távközlési infrastruktúrát jelöl­
ték meg.
Az ukrán szabályozás szerint a vegyesvállalat, vagy a 
teljes mértékben külföldi tulajdonban levő cég megala­
pításához az országba tőkeként bevitt tárgyi apport 
mentesül a vám és az importadó alól, akárcsak azok a 
tárgyi javak, amelyeket a külföldi munkások ellátása ér­
dekében szállítanak Ukrajnába. A külföldi tulajdonú 
vállalatoknál megtermelt áru, vagy amelyet ott egy bi­
zonyos meghatározott mértékben feldolgoztak, s meg is 
kapta az Ukrán Kereskedelmi-Ipari Kamara igazolását 
arról, hogy az saját termék, export esetén nem esik ható­
sági engedélyezési kötelezettség alá, és a kvóták sem 
vonatkoznak rá. Öt évre mentesülnek a profitadó alól a 
külföldi tulajdonú cégek, hacsak nem lottóval vagy 
egyéb szerencsejátékkal, kaszinó, játékterem, vagy 
videoszalon működtetésével, illetve egyéb rendezvény 
megszervezésével, továbbá nem anyagi javak bérbe 
adásával foglalkoznak. Az országból kivitt profitot 
azonban tizenöt-százalékos adó terheli.
Ám az ukrán törvények megkülönbözetnek úgyneve­
zett „minősített külföldi beruházásokat“ , amelyeknek az 
alapító tőkéje bankok és pénzintézetek esetén legalább 
százezer dollár értékű készpénz, vagy tárgyi apport, más 
cégeknél pedig ez az összeg ötvenezer dollár. S a kül­
földi tőke arányának legkevesebb húsz százaléknak kell 
lennie. Az ötvenezer dollárnál kisebb, de tízezernél na­
gyobb alaptőkéjű, külföldi tulajdonú cégek egy évig ré­
szesülnek a „minősített külföldi beruházásokéval“ azo­
nos adókedvezményben.
További adó-, vám- és hitelkedvezmények, valamint 
biztosítási garanciák abban az esetben kaphatók, ha a 
külföldi beruházás új munkahelyeket teremt, továbbá 
modern, környezetbarát, anyag- és energiatakarékos 
technológiákat honosít meg, a lehető legteljesebb mér­
tékben az ukrán nyersanyagokra épít, és termékei ver­
senyképesek a nemzetközi piacon.
Az Ukrajnában bejegyzett külföldi tulajdonú cégek­
nek jogukban áll megszerezni más, az ország területén 
levő vállalat részvényeit és egyéb értékpapírjait, illetve 
beszállhatnak az állami vagyon privatizációjába. Saját 
tulajdonukat pedig zálogként felhasználhatják minden 
kötelezettségük teljesítésénél, illetve bérleti szerződés 
kötésnél. Garanciákkal rendelkeznek az ukrajnai tör­
vénykezés változásai ellen, s a törvényesség betartása 
esetén sem az államosítás, sem a vagyonuk elkobzása 
nem fenyegetheti őket. Joguk van arra, hogy a kormány 
helytelen, az érvényes törvényekkel ellentétes lépései, 
vagy éppen meg nem hozott intézkedési nyomán kelet­
kezett kárukat, elmaradt hasznukat megtéríttessék.
A legjelentősebb befektetők
Az országban 1994. január 1-jén 2530 vegyesvállalat 
működött, amelyek legtöbbjét, 651-et lengyel cégek je­
gyeztek. Aligha meglepő, hogy Oroszország a második 
a sorban, kissé talán furcsább, hogy az Egyesült Álla­
mok csak a harmadik, de tény, hogy Kijevben például 
egyértelműen az amerikai tőke dominál, A külföldi tőke 
által leginkább előnyben részesített területek Kijev, 
Odessza és a Krím-félsziget, ám vannak olyan megyék, 
ahol szinte nincs is külföldi érdekeltség, azaz a befekte­
tések értéke nem éri el az egymillió dollárt sem.
A vegyesvállalatok terén Magyarország is ott van az 
első tíz között a maga mintegy 360 vállalkozásával. Eb­
ből 1992-ben 65, a múlt évben pedig 78 cégbejegyzés 
történt, előbbi esetben mintegy 310, utóbbiban 664 mil­
lió forint tőkerész bevitelével. Tavaly egyébként Ukraj­
na első ízben előzte meg Romániát a magyar résztulaj­
donú cégbejegyzések számát tekintve. Ukrajna tehát az 
első helyre került külföldi cégalapításaink sorában -  
persze csak a mennyiség, és nem a tőkebefektetések 
nagysága terén. (A vállalatalapítások több mint fele 
tízezer dollár alatti tőkével indult.) Figyelemre méltó 
tendencia, hogy míg két évvel ezelőtt az Ukrajnába ki­
vitt magyar tőke 91 százaléka volt tárgyi apport -  példá­
ul használt gépek, irodaberendezések, telekommuniká­
ciós eszközök, de szó lehetett magáról az induló 
árukészletről is, amelyet az esetek többségében nem 
csupán fölértékeltek, de jó lehetőség volt arra is, hogy 
megszabaduljanak az elfekvő raktári készletektől - ,  ad­
dig ennek az aránya 1993-ban 55 százalékra csökkent. 
A vegyesvállalatok többségére jellemző az ötven száza­
lék körüli magyar tulajdonarány, hiszen már csak a 
gyorsan változó gazdasági feltételek miatt is különösen 
fontos a helyi partnerek bevonása. A magyar vállalko­
zók érdeklődése némileg eltér a külföldi befektetőkétől, 
hiszen egészen 1993-ig szinte kizárólag Kárpátaljára 
koncentráltak, s ma is itt összpontosul a magyar beruhá­
zások negyven százaléka.
Szakértők szerint hosszú távon a magyar tőke ukraj­
nai jelenlétének a legfőbb esélye az lehet, hogy ígéretes 
közbülső állomás az Oroszországgal és a posztszovjet 
térséggel kialakítandó kapcsolatokban. Szomszédunknál 
ugyanis egyelőre olcsóbb a munkaerő, mint Oroszor­
szágban, egyúttal a termelői kapacitások Ukrajnába te­
lepítésének is -  a földrajzi távolságok miatt -  alacso­
nyabbak a költségei, s az ellenőrzés is könnyebb lehet. 
Ma még azonban a magyar tőke Ukrajnában -  mint kül­
földön általában -  elsősorban a kereskedelemben érde­
kelt.
Az elmúlt évek tapasztalatai szerint Ukrajnában ko­
moly gondokat okoz az építőipari kapacitások hiánya, s 
e téren a magyar cégek vitathatatlanul versenyképesek -  
ez ugyancsak lehet a jövő útja. Egyébként jellemző, 
hogy Ukrajnában ma a legnagyobb volumenű külföldi 
beruházás az osztrák Maculan International építőipari 
cég 260 millió dolláros projektuma, amelynek értelmé­
ben 1997-ig -  a kijevi városi hatóságokkal szövetkezve 
-  egy, a főváros központjában levő öreg kórházépületet 
újítanak fel és alakítanak át egy lakóházból, szállodából 
és irodatömbből álló komplexummá.
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• Egy rendkívül fontos régió 
-  Kárpátalja
Kárpátalján a megyében bejegyzett közös vállalatok 
száma ma már meghaladja a fél ezret, ám azok igencsak 
beszűkítették működési körüket. Jóllehet az alapítási 
okmányaik szinte korlátlan tevékenységi lehetőséget 
biztosítanak számukra, mégis jóformán két kézen meg 
lehet számolni azokat, amelyek a termelést tekintik el­
sőrendű feladatuknak. A többiek csak kereskednek, 
adnak-vesznek, igyekeznek pénzzé tenni mindazt, amire 
kiviteli engedélyt szereznek. Távlatilag jó lehetőségek 
kínálkoznak a magyar vállalatok számára például a me­
gye elektro- és rád ió technikai, valam int 
műszeriparában, a fafeldolgozásban és az erdőiparban, a 
bútorlakk és hullámkarton gyártásában, de a cipő- és ru­
haiparban, a gyermekruházat és a harisnyanadrágok 
gyártásában való együttműködésre egyaránt. Úgyszin­
tén jelentős gazdasági haszonnal kecsegtet a Huszt kö­
zelében levő ceolit és a Beregszász melletti kaolin kiter­
melése. A szakemberek szerint az utóbbi olyan kiváló 
minőségű, hogy a legfinomabb porcelán gyártására is 
alkalmas. Komoly beruházásokra vár Kárpátalja infra­
struktúrájának a fejlesztése, a gyógy- és üdülőövezetek 
rekonstrukciója és bővítése, a telefonhálózat felújítása, 
a termál- gyógy- és ásványvizek, valamint a gejzírek 
hasznosítása. Ugyancsak külföldi partnert keres a 
szlatinai sóbánya, és közös vállalat létrehozásával terve­
zik az ukrán-magyar határ infrastruktúrájának a kiépíté­
sét is.
Létezik-e magyar befektetési politika?
A fenti országok esetében lezajlott vizsgálataink, vala­
mint a más országokba történt befektetések tapasztalatai 
alapján megállapíthatjuk, hogy a magyar befektetési po­
litika jelenlegi megjelenési formájában a nyolcvanas 
évekből származó, általunk igen jól ismert osztrák-né­
met befektetések mintáját követi. Legfontosabb jellem­
zője a geográfiai kötődés, azaz a környező országok 
Magyarországgal határos vidékeire terjed ki, melyet az 
is támogat, hogy ezekben a régiókban kevesebb nyelvi 
problémával kell szembenézni. Egyértelmű analógia 
mutatható ki az általunk alkalmazott (ösztönös) befekte­
tési geostratégia és a korai osztrák tőkebefektetők azon 
törekvése között, hogy befektetéseik az osztrák határ 
közelében, németül beszélő régióban valósultak meg. 
További jellemzője a magyar befektetéseknek, hogy 
nagyszámú, de kis méretű vállalkozás vesz benne részt, 
elsősorban a magánszférából, mely tényezők eredmé­
nyeképpen a kialakuló befektetések koncentrációja 
mind számukat, mind tőkeerejüket tekintve alacsony. A 
létrehozott társaságok elsősorban a kereskedelemre spe­
cializálódnak, ezzel is csökkentve a befektetési kocká­
zatokat. Ez azonban nem teszi lehetővé az áttörést, azt, 
hogy a célország gazdaságát formáló erővé váljunk. így
ezeknek a vállalkozásoknak a fejlődési lehetőségei erő­
sen korlátozottak.
Összegzésképpen megállapítható, hogy a magyar tő­
kebefektetési tevékenység jelenleg még az induló sza­
kaszában van. Megerősödése elsősorban a Magyaror­
szágon rendelkezésre álló szabad tőke nagyságának, va­
lamint ezen tőke akkumulációs ütemének függvénye. 
Ha ugyanis ehhez szabad források nem állnak rendelke­
zésre, illetve ez a felhalmozási folyamat nem gyorsul 
fel, meglevő pozíciónkból más országok befektetői, 
vagy pedig a fogadó ország kialakuló vállalkozó tőkéje 
hamarosan kiszorít bennünket.
Mit tegyünk,
ha külföldön szeretnénk befektetni?
Végül pedig essék néhány szó arról, hogyán is zajlik le 
egy külföldi befektetés, milyen kockázatokkal kell szá­
molnia a bátor pioníroknak. Mivel egy külföldön törté­
nő befektetés -  a helyi adottságok ismeretének hiányá­
ból adódóan -  sokkal nehezebb és kockázatosabb, mint­
ha valaki a pénzét a banki betétszámlán helyezné el, a 
befektetési döntést gondos előkészítési folyamatnak kell 
megelőznie. Ennek főbb lépései, melyek bármelyikének 
figyelmen kívül hagyása rendkívüli mértékben növeli a 
befektető kockázatát, a következők:
• A befektetési célterület kiválasztása
A célország kiválasztása elsősorban a befektető céljától 
függ: ha adóparadicsomot keresünk pénzügyi tranzakci­
óink lebonyolításához, akkor az ennek megfelelő célor­
szágot választjuk, ha szakmai szempontok vezérelnek 
(piac, bizonyos iparágak) akkor az adott piac földrajzi 
elhelyezkedése határozza meg a célországot. További 
fontos szempontot jelent a kockázatviselő képességünk 
nagysága is, gondoljunk csak arra, milyen politikai koc­
kázatokkal bizonytalanságokkal kell szembenéznünk 
egy FÁK-országok beli, például egy ukrajnai befektetés 
esetében.
• A szükséges információk összegyűjtése
A befektetés megvalósításának első lépése a megfelelő 
információk összegyűjtése a célországról. Ezek elsősor­
ban a vállalkozások adott országbeli jogi, adózási, 
számviteli szabályozására, a piaci, ill., üzleti szokások­
ra, valamint a célország Magyarországgal fennálló kap­
csolataira vonatkoznak.
Az információk összegyűjtését végezhetjük mi ma­
gunk, de igénybe vehetjük erre a feladatra jogi cégek, és 
egyéb tanácsadók szolgáltatásait is. Az azonban lénye­
ges, hogy csak olyan közreműködőt bízzunk meg, aki 
igazolhatóan jelen van tevékenységével az adott célpia­
con, elismert a szakmában, és megfelelő kapacitásokkal
46 VEZETÉSTUDOMÁNY1995.1. szám
rendelkezik arra nézve, hogy ténylegesen el tudja vé­
gezni a szükséges feladatokat.
A tapasztalatok azt mutatják, hogy nem egy magyar 
vállalkozó esett magukat szakértőknek feltüntető kókle­
rek csapdájába, akik még a legegyszerűbb törvényi előí­
rásokkal sem voltak tisztában az adott ország vonatko­
zásában.
Ezért ha nem rendelkezünk magunk a megfelelő 
helyismerettel, és tanácsadó igénybevétele mellett dön­
tünk, kulcskérdés, hogy olyan ismert cég szolgáltatásait 
vegyük igénybe, aki referenciákkal rendelkezik ezen a 
területen, illetve ismerjük szolgáltatásait a hazai piacon. 
Ezek a cégek többnyire ismert világhálózatok részei, 
szolgáltatásaik színvonala megbízható, és ugyanolyan 
szintű minden országban. A szokásos ellenérv ilyenkor 
az, hogy a nagy cég drága -  viszont mérlegelnünk kell, 
hogy a pontos és megbízható információk mennyit ér­
nek egy befektetőnek, ill., ezek hiánya mekkora veszte­
séget okozhat.
• A partner kiválasztása
Ha még nincs partnerünk, a partner kiválasztásánál is 
nagyon lényeges a tanácsadó, aki ismerheti a megfelelő 
üzletfeleket, kellő mélységű információt tud szerezni 
róluk és jobban meg tudja ítélni a potenciális partnere­
ket. Ezenkívül segíthet a tárgyalásokban is, mert ismeri 
a nyelvet, és az ország tárgyalási kultúráját.
• A pénzügyi konstrukció kidolgozása
A befektető számára elsődleges a befektetés pénzügyi 
hátterének pontos ismerete, ezen belül is az, hogy mi az 
ún. belépési küszöb. Külföldi befektetés esetén is taná­
csos a vállalkozást a minimálisan szükséges pénzbefek­
tetéssel kezdeni. Ezért van az, hogy sok, kis alaptőkéjű 
céget találunk egy-egy országban.
Á vállalkozás felfutása alapozza majd meg a befekte­
tés esetleges későbbi növelésének lehetőségét, de érde­
mes körülnézni az adott országban, milyen, esetleg a 
hazainál kedvezőbb források állnak rendelkezésre egy- 
egy vállalkozás finanszírozásához.
• A közreműködő bank kiválasztása
Amennyiben a tőkebefektetés cégalapítás formájában 
valósul meg, ki kell választanunk egy bankot, aki a 
számlákat kezeli. A bank kiválasztásában is támaszkod­
hatunk tanácsadónk ismereteire, és itt nem szabad saj­
nálni a pénzt az információra, gondoljunk csak a külföl­
dön sem ismeretlen bankcsődökre, hamis bankgaranci­
ákra vagy váltókra. Mindemellett tisztában kell lennünk 
a pénzforgalom lehetőségeivel Magyarország és az 
adott ország között, ismernünk kell az MNB ide vonat­
kozó szabályzatait, valamint a célország pénzügyi és 
devizaforgalmi szabályait.
• A szükséges engedélyek megszerzése
Ha minden készen áll a befektetés végrehajtására, be 
kell szerezni az engedélyt az Ipari és Kereskedelmi Mi­
nisztériumtól. Az engedély iránti kérelmet az IKM ve­
gyesvállalati és vállalkozásfejlesztési főosztályhoz kell 
benyújtani. Amennyiben a célországban a külföldi be­
fektetések megfelelő elbánásban részesülnek, az IKM 
megadja az engedélyt, melynek alapján a PM engedé­
lyezi a devizakivitelt.
• Az üzleti terv
Bármilyen vállalkozás beindításának előfeltétele a gon­
dosan összeállított üzleti terv, különösen igaz ez a kül­
földön indított vállalkozások esetén, melyekben célsze­
rű figyelembe venni a speciális helyi jellemzőket és 
ezek hatásait.
*
Amint az a fenti felsorolásból is látszik, a befektetés 
megvalósulásáig sokszor kell jelentős kockázatot vállal­
nia a befektetni vágyóknak. Ezért legfontosabb célunk, 
hogy kockázatainkat legalább azokon a területeken mi­
nimalizáljuk, melyekre ráhatással lehetünk, s így egyen­
súlyba hozzuk őket az elvárható hozamok nagyságával.
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